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The efficient market hypothesis is one of the basic assumptions of the traditional 
financial theory, direct point to discuss the core issues of the capital market efficiency. 
The theory is that the information which can be obtained in the securities market can 
be reflected in the price of securities timely and fully，investors can not get persistent 
excess return by the analysis of market information. But, since the 1980s, securities 
market appear some visions which are inconsistent with the efficient market 
hypothesis, overreaction and underreaction as a direct example of the investors’ 
cognitive deviation and behavior deviation, corresponding to momentum effect and 
contrarian effect are typical visions. With the ongoing study more and more 
researchers find that China's stock market exists double phenomenon, overreaction 
and underreaction. However, the literature about the formation mechanism of these 
phenomena are scanty. Based on a panel data of A-share listed firms in Shanghai and 
Shenzhen stock markets during October 2000-September 2011, this paper expand 
analysis in-depth on information response patterns in stock market from momentum 
effect and contrarian effect. The results show that in the short term, the whole market 
is pushed into the irrational condition by individual investors and the information 
feedback of institution investors is rational. But in the long term, institution investors 
underreact the new information which induces the whole market to a slight underreact. 
From the point of a view, the Irrational reaction of individual investors is much higher 
than institution investors.  
At the same time, the paper further discussing in different market status(market 
returns, market sentiment and market volatility),the different information reaction 
patterns of different types of investors, and the effect on market Overreaction and 
Underreaction by the interaction between the different market status and investor 
heterogeneity. Empirical results show that in different type of market return ,different 
type of market sentiment and different type of market volatility, while china stock are 















investors and institution investors have different reaction model in different market 
status. And that in different market return ,different market sentiment and different 
market volatility, their behavior deviation or cognitive deviation will be further 
intensified, marking irrational performance more strongly.  
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 第一章  绪论 

























































































1.2  文献综述 
1.2.1  国内文献综述 
张人骥，朱平方和王怀芳（1998）以 1993 年 6 月 30 日至 1996 年 4 月 30
日为研究期，对在上海证券交易所上市的 48 家公司的交易日数据进行处理，研
究表明，赢家组合并没有持续保持较高的收益率，输家组合继续呈弱势表现，故
他们“拒绝接受过度反应的假设”。赵宇龙（1998）利用 1993 年至 1996 年间上
海证券交易所的 123 家上市公司的会计盈余数据进行分析，结果发现“上海证券
市场对预期的好消息存在反应过度的现象，而对预期的坏消息存在反应不足的现
象”。沈艺峰，吴世农（1999）以 1996 年 1 月 27 日中国证券监督管理委员会公
布的《关于 1996 年上市公司配股工作的通知》为中心事件，以 1995 年 1 月 2
日至 1996 年 1 月 27 日为组合形成期，以 1996 年 1月 29 日至 1996 年 12 月 27
日为组合检验期，采用 De Bondt 和 Thaler 的实证方法进行分析，结论是我国证
券市场上不存在过度反应的现象。王永宏、赵学军（2001）以 1993 年之前上市
的全部 A 股在 1993 年至 2000 年间的交易数据为样本，采用了 Jegadeesh 和
Titman 的研究方法，按照形成期非重叠抽样法，构建赢家组合和输家组合，从
而对价格动量策略进行实证分析。结果显示中国股市只存在反应过度的现象，不
存在反应不足的现象。周琳杰（2002）选择沪深两市 1995 年至 2000 年之间全部
A股股票为样本，采用重叠检验的方法，利用不同的形成期和持有期形成多种投
资策略组合，比较全面的研究了赢家组合—输家组合的不同情况，认为我国股市



















形成期重叠抽样法，研究了 1995 年至 2001 年间市场周、月周期的动量投资策略
的有效性，发现月度周期检验中不存在显著的动量收益。陈文志，缪柏其和蒋涛
（2003）以 1995 年至 2001 年间的沪深两市股票的月度数据为研究对象，发现中
期的价格动量效应并不明显。肖军，徐信忠(2004)利用 CAPM 和 Fama—French
















1.2.2  国外文献综述 
1.2.2.1  动量效应和反转效应的相关文献 
De Bondt 和 Thaler（1985）第一次正式地对证券市场上反应过度的问题进行
实证研究。他们把整个交易期分解成形成期和检验期后，采用赢家—输家组合的
套利策略对美国纽约证券交易所 1926 年至 1982 年的证券交易数据进行处理，发
现股票价格在美国股票市场上存在着长期的反转行为，支持美国股市反应过度的
假设。De Bondt 和 Thaler（1987）对美国股市长期反应过度这一现象给出了进一




















究了动量效应现象，他们以 1965 年至 1989 年美国股市纽约证券交易所和美国股
票交易所的月度数据为研究对象，构建零成本套利组合，分别以 3 个月、6 个月、




















策略可以获得显著收益。Jegadeesh 和 Titman（2001）在 1993 年研究的基础上，
重新设定了条件，选取样本以及重新设定检验期，结果表明惯性策略依然可以获
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